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La dette publique pénalise-t-elle vraiment les 
générations futures ? 

On entend souvent dire que, lorsqu’un pays accumule aujourd’hui un 
supplément de dette publique, il s’agit d’une pénalisation des 
générations futures de ce pays. Mais il faut réfléchir davantage à cette 
question, en illustrant cette question par les données concernant la 
France. 

 Si la dette publique finance un supplément d’investissements 
efficaces (infrastructures, éducation, formation, recherche, soutien 
aux entreprises innovantes), elle génère un supplément de revenu 
dans le futur, et elle n’est donc pas une charge pour les 
générations futures. 

 Si le taux d’intérêt réel est supérieur à la croissance en volume, un 
taux d’endettement public plus élevé implique la nécessité que, 
dans le futur, l’excèdent budgétaire primaire soit plus élevé, afin 
que la solvabilité budgétaire soit respectée, ce qui est bien un 
prélèvement sur les générations futures. 

 Mais si le taux d’intérêt réel est inférieur à la croissance en volume, 
le taux d’endettement public converge toujours ; un taux 
d’endettement public plus élevé à long terme permet d’avoir un 
déficit budgétaire primaire plus élevé, et n’entraîne donc pas du 
tout un prélèvement sur les générations futures. 

Au total, la dette publique ne pénalise pas les générations futures : 

 si elle finance des dépenses publiques utiles, productives ; 
 ou si le taux d’intérêt réel est inférieur à la croissance en volume. 

En France, la première condition n’est pas vérifiée, mais la seconde 
l’est aujourd’hui. 
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Un argument souvent entendu 

Nous allons illustrer notre propos par le cas de la France. 

On entend souvent dire que le niveau élevé des déficits publics et de la dette publique 
(graphique 1) correspond à une pénalisation des générations futures. 
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Graphique 1
France : déficit et dette publics (en % du PIB valeur)

 Déficit public (G)
 Dette publique (D)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 

 

L’idée est simple : la génération présente profite d’une dette publique plus élevée à court terme, 
tandis que les générations suivantes devront rembourser cette dette publique supplémentaire. 
Mais en réalité, il faut analyser plus finement les effets intergénérationnels de la dette 
publique. 

Les effets intergénérationnels d’une hausse de la dette 
publique 

(1) A quoi sert la hausse de la dette publique ? 

Si la hausse de la dette publique finance des investissements productifs, efficaces 
(infrastructures, éducation, formation, recherche, soutien aux entreprises innovantes) elle 
génère plus tard un supplément de revenus et il n’y a donc pas de charge pour les 
générations futures. 

Le graphique 2 montre que, en France, la hausse de l’endettement public depuis 10 ans ne 
vient pas de celle de ces dépenses publiques utiles. 
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Graphique 2
France : dette et dépenses publiques 

(en % du PIB valeur)
 Dette publique (G)
 Dépenses publiques utiles* (D)

Sources : Datastream, OCDE, Prévisions NATIXIS

(*) Investissement public + dépenses publiques d'éducation 
+ dépenses publiques de R&D + dépenses publiques actives du marché du travail
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(2) Quelle est la hiérarchie entre taux d’intérêt réel et croissance en volume ? 

L’Encadré 1 ci-dessous montre l’importance de la hiérarchie entre taux d’intérêt et 
croissance en volume. 

Encadré 1 : Effet d’un taux d’endettement public plus élevé 

 

Notons : 

 le taux d’endettement public (par rapport au PIB) ; 𝑑
 le taux d’intérêt réel ; 𝑟
 la croissance en volume ; 𝑔

 le déficit public primaire (hors intérêts sur la dette publique) ; 𝑑𝑒𝑓𝑝
 l’excédent public primaire. 𝑒𝑥𝑐𝑝

On a la dynamique du taux d’endettement public entre l’année t et l’année t+1 : 

 𝑑𝑡 + 1 = 𝑑𝑡(1 + 𝑟 ‒ 𝑔) + 𝑑𝑒𝑓𝑝𝑡

(1) Si  (taux d’intérêt réel supérieur à la croissance en volume) 𝒓 > 𝒈 

Pour que le taux d’endettement public se stabilise au niveau , il faut un excédent public 𝑑
primaire au moins égal à : 

 𝑒𝑥𝑐𝑝 ≥ 𝑑 (𝑟 ‒ 𝑔)

(2) Si  (taux d’intérêt réel inférieur à la croissance en volume). Le taux d’endettement 𝒓 < 𝒈
public converge toujours vers  tel que : 𝑑 ∗

 𝑑 ∗ =
𝑑𝑒𝑓𝑝
𝑔 ‒ 𝑟

 

- Si le taux d’intérêt réel est supérieur au taux de croissance en volume, pour que le taux 
d’endettement public converge, il faut que le pays dégage un excédent budgétaire 
primaire (hors intérêts sur la dette publique) supérieur au produit du taux d’endettement 
public de long terme par l’écart entre taux d’intérêt réel et croissance en volume (de 
manière équivalente que le déficit public total soit inférieur au produit du taux d’endettement 
public et de la croissance en valeur). Si le taux d’endettement public accepté à long 
terme est plus élevé, alors l’excédent budgétaire primaire nécessaire pour assurer la 
solvabilité budgétaire est plus élevé et il y a bien prélèvement sur les générations 
futures. 

- Si le taux d’intérêt réel est inférieur au taux de croissance en volume, le taux 
d’endettement public converge vers une limite de long terme. Si on accepte que cette 
limite soit plus élevée, le déficit budgétaire primaire du pays peut être plus élevé, et il 
n’y a pas prélèvement sur les générations futures au contraire. 

Qu’a-t-on observé en France ? 

Le graphique 3 montre que, en France, le taux d’intérêt réel est inférieur à la croissance » 
réelle depuis 2014. 

Lorsque le taux d’intérêt réel est supérieur au taux de croissance, pour assurer la solvabilité 
budgétaire, il faut que l’excédent budgétaire primaire soit suffisamment élevé. Le graphique 4 
montre que ceci est le cas de 1998 à 2001, en 2006-2007, mais pas aux autres dates. 
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Graphique 3 
France : taux d'intérêt réel à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat et croissance du PIB volume

 Taux 10 ans Gov. réel (déflaté par le prix du PIB, en %)

 PIB volume (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4 
France : solde budgétaire primaire 

(en % du PIB valeur)

 Excédent ou déficit budgétaire primaire*
 Excédent budgétaire primaire  qu i stabilise le taux d'endettement public**

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Excédent (> 0) ; déficit (< 0)
(**) Dette publique (en % du PIB valeur) * 
[ (Taux 10 ans Gov. réel (déflaté par le prix du PIB) - PIB volume (GA en %)) / 100 ) ]

 

Synthèse : la dette publique est-elle une charge pour les 
générations futures ? 

Ce qui précède montre que, pour que la dette publique ne soit pas une charge pour les 
générations futures, il faut : 

- soit que la dette publique ait financé des dépenses publiques productives, efficaces ; 
on a vu que ceci n’était pas le cas en France ; 

- soit que le taux d’intérêt réel soit inférieur au taux de croissance, ceci est le cas en 
France depuis 2014. 

Dire que la hausse de l’endettement public est une charge pour les générations futures est 
donc tout à fait simpliste. 
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